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Resumen
Este estudio examina las relaciones regionales en el precio de vivienda nueva 
en las siete principales ciudades en Colombia durante el periodo comprendido 
entre 1999 Q2 y 2013 Q3, utilizando técnicas estadísticas de series de tiempo. 
Mostramos que mientras que los precios regionales tienden a converger en el 
largo plazo, no hay evidencia de que choques en los precios en la capital (Bogotá) 
se difundan a otras ciudades. Además, encontramos evidencia que muestra que 
los precios en algunas ciudades pequeñas se ven afectados por los precios de 
las ciudades vecinas. 
Abstract
This study examines the regional relationships in the price of new housing in 
seven major cities in Colombia during the period 1999 Q2 to 2013 Q3 using 
time series statistical techniques.  We show that while regional prices tend to 
converge in the long run, there is no evidence that price shocks in the capital 
(Bogotá) diffuse to other cities.  We do find evidence that prices in some smaller 
cities are affected by prices in neighboring cities.   
1.  Introducción
Las condiciones de mercado inmobiliario están diferenciadas a nivel local por las 
condiciones únicas que ofrece cada ubicación como atributos adicionales a las 
características de construcción del bien. Aunque la formación del precio de una 
vivienda puede analizarse de manera aislada entre distintas localizaciones, es ne-
cesario reconocer que esta guarda un componente de relación entre regiones que 
se explica por el comercio interregional, los movimientos poblacionales, condiciones 
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oligopólicas en la oferta de insumos para la producción de viviendas y la política macroeconómica de 
nivel nacional, entre otros.
Suponiendo que el efecto interregional es importante para explicar la dinámica local de precios 
en Colombia, cabe preguntarse: ¿Reaccionan de manera diferente los mercados locales de vivienda a 
las fluctuaciones de la economía nacional? ¿Puede el mercado de Bogotá desarrollar efectos difusión 
sobre otras ciudades del país? ¿Pueden las dinámicas locales y las características físicas de las ciu-
dades contrarrestar choques macronacionales?
El objetivo de este trabajo es evaluar el efecto de dicha interrelación regional en el mercado inmobi-
liario, a través de los precios de vivienda nueva en las siete principales ciudades de Colombia, durante 
el periodo 1999Q2-2013Q3. Este análisis permite estudiar la existencia de convergencia regional en 
precios y determinar si existe o no un efecto difusión en el mercado de vivienda nueva en Colombia, 
el cual se materializa mediante la transmisión de las variaciones de precios en Bogotá hacia las demás 
ciudades de manera jerárquica.
La estrategia de evaluación utilizada descansa en los métodos econométricos para el análisis 
de series de tiempo. Específicamente, se parte de probar la hipótesis de convergencia para series 
no estacionarias usando técnicas de raíz unitaria con y sin quiebres estructurales (Dickey & Fuller, 
1979, 1981; Phillips & Perron, 1988; KPSS, 1992; Zivot & Andrews, 1992) y análisis de cointegración 
(Johansen, 1988, 1991; Gregory & Hansen, 1995, 1996) del índice de precios de vivienda nueva en las 
principales ciudades de Colombia. Para el caso del efecto difusión entre los precios de las ciudades se 
realizan pruebas de causalidad de Granger, usando un ordenamiento de estas según su importancia 
económica en el país.
Los resultados del documento muestran que existe convergencia en el mercado de vivienda, es 
decir, los precios están cointegrados, tanto sus niveles con la región centro, como el diferencial de 
cada región i con respecto a la ciudad de Bogotá. Adicionalmente, pese a que la capital del país es 
un mercado importante, no se presenta efecto difusión (contagio) hacia otros mercados de vivienda 
locales. Sin embargo, sí hay evidencia de causalidad entre algunas ciudades pequeñas.
Este documento está organizado como sigue: la segunda sección presenta un breve marco teó-
rico acompañado de una revisión de literatura sobre la convergencia en los precios de vivienda; en la 
tercera sección se exponen los datos y la metodología empleada de acuerdo a las pruebas de series 
de tiempo para el análisis de convergencia; las estimaciones y resultados se presentan en la cuarta 
sección; finalmente, se concluye en la quinta sección.
2. Revisión de literatura del mercado inmobiliario interregional
El estudio del mercado de vivienda se puede abordar desde diversas ópticas, que van desde las 
condiciones mismas de la construcción del bien, hasta los determinantes macroeconómicos que im-
pulsan o inhiben su producción y adquisición. Si bien no es el propósito de este documento el indagar 
sobre todos los posibles factores que inciden en el mercado inmobiliario, se describen algunos de ellos 
para entender la multiplicidad de dimensiones de análisis en este campo.
Los determinantes de la formación del precio de la vivienda se pueden clasificar en aquellos rela-
cionados directamente con las características físicas del bien y los atributos de cercanía que ofrece su 
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ubicación en un área determinada. También se incluyen factores del entorno urbano que determinan 
las ventajas de localización respecto al empleo y servicios de la ciudad.
Otro tipo de factores que inciden directa o indirectamente en el mercado inmobiliario se ven refle-
jados en la política macroeconómica de orden nacional. Para el caso de este trabajo, se considera un 
factor interregional de la formación del precio de las viviendas, el cual no se considera regularmente a 
la hora de evaluar los precios en los mercados locales de este tipo de bienes. En la Figura 1 se presentan 
los principales determinantes de la dinámica de los precios y su clasificación.
Figura 1. Mercado de vivienda local
Fuente: elaboración de los autores.
Los determinantes de orden nacional se refieren principalmente a los efectos que ciertas variables 
macroeconómicas, exógenas al contexto económico urbano, tienen sobre el nivel de precios de la vi-
vienda. En efecto, un alza en el stock de dinero en la economía puede llevar a aumentos en la demanda 
de vivienda y los servicios asociados a la misma. Por el contrario, una disminución de esta variable 
llevaría a una reducción de la demanda en el mercado de vivienda, como consecuencia de las mayores 
tasas de interés que se derivan de los excesos de demanda de crédito (Harris, 1989).
Complementaria a la política monetaria, la política fiscal también tiene efectos sobre el sector de 
la vivienda mediante el multiplicador del gasto. El empleo, la inflación, el crecimiento del ingreso y 
los costos de construcción también explican los cambios en los precios de vivienda a escala nacional 
y regional. El empleo, además de ser un factor fundamental para el desarrollo de la actividad cons-
tructora, es un indicador líder de esta.
En lo concerniente a la inflación sobre el mercado de vivienda, se destacan los efectos sobre el flujo 
de caja de los hogares, producto de la relación entre el flujo de pagos reales y nominales. Finalmente, las 
expectativas de inflación también son un determinante de la demanda de vivienda (Manchester, 1987).
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En diversos estudios se ha analizado cómo las variables mencionadas pueden explicar los ciclos 
del mercado de vivienda regional y las diferencias en los precios y costos de construcción a través de 
las regiones que conforman un país. Al respecto se destacan los trabajos de Abraham y Hendershott 
(1992), Baffoe-Bonnie (1998) y Vansteenkiste (2007).
Los determinantes de orden local se pueden ordenar en tres grupos. El primero corresponde a 
los vinculados con la estructura urbana, entre los cuales se destacan los subcentros de empleo y los 
sistemas de movilidad. El marco de referencia analítico para estimar los efectos de estos determi-
nantes sobre los precios de la vivienda es el modelo de estructura espacial urbana de Mills y Muth 
(Brueckner, 1987). Varios trabajos se destacan dentro de este marco de análisis: McDonald y Bowman 
(1979), McMillen (1996), McDonald y McMillen (1990), McMillen (1990), McMillen et al. (1992), Kau 
y Sirmans (1979) y Yeates (1965) para Chicago; Colwell y Munneke (1997) para el condado de Cook 
(Illinois, EE. UU.); Dowall y Treffeisen (1991) para Bogotá.
El segundo grupo corresponde a los determinantes relacionados con la política de ordenamiento 
territorial. Desde esta perspectiva, la zonificación de usos del suelo implica decisiones de localización 
de los agentes que en teoría deberían seguir un patrón de uso del suelo eficiente desde el punto de 
vista paretiano. Entre los trabajos que analizan los efectos de esta medida sobre los precios del suelo 
se destacan McMillen y McDonald (1991, 1993, 1998, 1999) para Chicago.
En cuanto a la valoración de los inmuebles, predominan los trabajos que desde una perspectiva de 
precios hedónicos explican los efectos de las dotaciones y atributos urbanos sobre los precios de la 
vivienda, controlando por sus características físicas. En este grupo las contribuciones más relevantes 
incluyen a Bender y Hwang (1985) y Berry (1976) para Chicago; Daniels (1975) para Oakland; Kain y 
Quigley (1970) para San Luis; Lapham (1971) para Dallas; Clapp et al. (2001) para Washington D. C.; 
Brennan et al. (2014) para Pert (Australia) y Hu et al. (2014) para Nanjing (China).
Respecto a los determinantes asociados a las interacciones entre las ciudades de mayor y menor 
jerarquía, los estudios han hecho énfasis en el análisis de la convergencia de los precios de la vivienda 
a nivel regional (Zhang & Morley, 2014). Trabajos como los de Holmes et al. (2011) para Estados Uni-
dos; Holmes (2007) para el Reino Unido; Liu y Zhang (2008) para China, y Chien (2008) para Taiwán, 
son claros ejemplos del creciente interés por el análisis de convergencia regional en los precios de la 
vivienda. La hipótesis que se prueba en este tipo de trabajos descansa en la posibilidad de encontrar 
una trayectoria de largo plazo para los precios de la vivienda de las localizaciones contenidas en una 
región de estudio. De esta forma, aun cuando se presenten variaciones locales de los precios, en el 
largo plazo todos los mercados locales se rigen por un único patrón de precios.
En general, los trabajos sobre convergencia han estado guiados por el uso de metodologías para 
el análisis de series de tiempo (ver Alexander & Barrow, 1994; Berg, 2002; Chien, 2008; Cook, 2005; 
Ho et al., 2007; Meen, 1999), y en los últimos años por aquellas desarrolladas para estructuras de 
panel (Zhang & Morley, 2014; Zhang & Liu, 2009). Estas últimas han adquirido relevancia debido a 
la creciente disponibilidad de datos temporales para diferentes niveles geográficos.
Los resultados del análisis de convergencia son variados y parece no existir un patrón en la evi-
dencia internacional sobre la existencia de una sola trayectoria regional de los precios de la vivienda. 
Tampoco son concluyentes frente a la existencia de efectos de difusión en los precios de vivienda 
entre diferentes ciudades o regiones, los cuales serán profundizados en la siguiente sección. Es claro 
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que cada uno de los ejercicios de convergencia regional puede implicar relaciones económicas de 
complementariedad entre los centros urbanos, o por el contrario, una tendencia a la sustitución entre 
los mismos, lo que no es controlado en la mayor parte de los estudios consultados. Lo anterior implica 
que estos trabajos deben ser reforzados con un análisis de la estructura económica de las ciudades 
objeto de estudio y el tipo de interacciones económicas que subyacen entre estas.
2.1  Dinámica de submercados de vivienda y el efecto difusión de precios
El ciclo de precios del mercado de vivienda se distingue en los submercados regionales debido a las carac-
terísticas particulares de cada mercado y a las interdependencias que se puedan formar entre cada uno de 
ellos. El resultado previsto es que las variaciones locales de los precios sean distintas entre cada submercado.
Desde el punto de vista de diferentes ofertas de vivienda entre ciudades, mercados y condiciones 
de producción, se suponen diversas elasticidades de oferta. De este modo, entre más elástica sea la 
oferta de un lugar, menor será su volatilidad y más pequeños los incrementos anuales en los precios 
(Glaeser, Gyourko & Saiz, 2008).
Diferencias en productividad, stock de capital humano y distribución de salarios también se reflejan 
en la estructura de precios de las viviendas de las ciudades. A mayor productividad y en consecuen-
cia salarios, mayor disposición a pagar por vivienda y sus características adicionales (Rosen, 1974; 
Roback, 1980; Glaeser, Gyourko & Saks, 2004). En la medida en que las estructuras económicas de 
las ciudades se diferencian y la productividad de sus trabajadores también lo hace, las variaciones 
de los precios serán diferentes y compensadas por los cambios en los salarios reales, esto a favor de 
mantener el equilibrio espacial entre localizaciones.
Finalmente, en cuanto a la morfología, crecimiento y funcionalidad urbana, que no es la misma 
para cada ciudad, se pueden esperar dinámicas diferentes relacionadas con la magnitud de la presión 
por localizaciones en la ciudad, marcadas por distintos gradientes de precios de vivienda. Respecto 
al centro de actividad y las estructuras funcionales de esta, se tendrá mayor disponibilidad a pagar 
para acceder a ellos al menor costo de transporte posible. Con ciudades diferenciadas por múltiples 
centros de actividad, por tamaño o extensión, se debe esperar una dinámica de variación de precios 
diversa. De igual manera, políticas urbanas que lleven a la promoción o expansión del suelo urbano 
contribuyen a observar diferenciales de precios en un sentido dinámico (Glaeser, 2008).
El efecto difusión de precios se presenta cuando variaciones en los precios de vivienda se originan 
en el submercado de mayor jerarquía y se transmiten a los de menor jerarquía. En este sentido, cambios 
que se originan en un mercado de vivienda importante se trasladan con un factor diferenciado a los 
demás submercados. El peso de las variaciones en los precios dependerá de la importancia relativa 
de cada mercado local frente al de mayor jerarquía (Cook, 2005).
Entre los determinantes más importantes que explican el efecto difusión se encuentran (Meen 
& Andrew, 1998): patrones migratorios, costos de transacción y búsqueda en cada mercado, trans-
ferencia de patrimonio asociada con la atracción de inversiones de un mercado importante a otro 
menos importante, arbitraje espacial, rezagos en los precios de vivienda en el submercado, entre otros.
La característica que llama la atención de un posible efecto difusión en los submercados de vivien-
da se relaciona con la posibilidad de existencia de un movimiento conjunto de los precios. De llegar a 
presentarse evidencia en esta dirección se puede hablar de convergencia de los precios para todos 
los submercados (McDonald & Taylor, 1993; Meen, 1999; Cook, 2003).
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2.2 Situación actual
En la literatura, la hipótesis de convergencia regional de precios se ha aplicado de una manera 
importante, como se mencionó en la sección anterior. Para el caso de submercados de vivienda, la 
Tabla 1 describe algunos de los trabajos que prueban econométricamente la hipótesis a nivel regional, 
para distintos casos en el mundo, utilizando técnicas de series de tiempo.
El país que presenta una mayor cantidad de literatura relacionada con el tema es el Reino Unido. 
En este caso se ha conseguido probar la hipótesis de convergencia de precios entre ciudades, incluso 
se encuentra evidencia de clubes de convergencia, como en Abbott y De Vita (2013).
En el caso de Estados Unidos, la evidencia no es concluyente. Los trabajos recientes aducen diver-
gencia de los mercados locales de vivienda o convergencia débil entre algunas ciudades del país. El 
trabajo de André, Gil-Alana y Gupta (2013) muestra cómo la interacción entre los mercados locales 
sobrepasa las fronteras nacionales y puede tener comovimientos de largo plazo, como lo prueban para 
la Unión Europea. En Taiwán se evidencia la convergencia regional de precios de vivienda.
El efecto difusión se prueba para ciudades de Australia y China. En el primer caso, Luo, Liu y  Picken 
(2007) prueban que no es necesario que las ciudades sean próximas a la de mayor jerarquía para 
recibir su influencia. En el caso chino, Zhang y Morley (2014) muestran que puede existir un efecto 
difusión aun cuando se piensa en un sistema con varias ciudades de alta jerarquía. Como resultado, se 
presenta este fenómeno en subsistemas de ciudades gobernados por aquellas de mayor importancia.
Tabla 1. Evidencia empírica sobre convergencia de precios de vivienda y efecto difusión 
regional de precios
País Año Autores Método econométrico Evidencia
Australia 2007
Luo, Liu, y 
Picken 
Pruebas de raíz unitaria (Dickey Fuller 
aumentada y Phillips Perron), prueba 
de cointegración de Engle y Granger 
(1987), modelo de corrección de errores 
y prueba de cointegración de Johansen 
(1988).
En las ocho ciudades analizadas se 
encontró convergencia. El efecto 
difusión se presenta en cuatro niveles, 
los dos primeros son dos ciudades 
puntuales, el tercer y cuarto nivel son 
agrupamientos; adicionalmente, esto 
no solo se da en regiones adyacentes.
Eurozona 2013
André, Gil-
Alana y Gupta
Técnicas de cointegración e integración 
fraccional.
De los ocho países considerados, 
Bélgica, Alemania y Francia convergen 
con la eurozona.
Estados 
Unidos
2008
Zohrabyan, 
Leathman y 
Bessler 
Metodología de Johansen, modelo 
simétrico de corrección de errores y 
funciones impulso-respuesta.
Convergencia regional de los precios 
en las nueve divisiones censales 
con sideradas, pero esta no se da 
necesariamente en regiones adya cen-
tes. Una de las nueve regiones es la 
líder de la dinámica de precios.
2012 Kim y Rous
Tests convencionales de cointegración 
y Phillips y Sul (2007). En este último 
se consideran algoritmos de agrupación 
y una prueba de convergencia de estas 
bajo un modelo simple de factores no 
lineales. 
No hay convergencia a una tendencia 
nacional, pero sí por medio de cuatro 
clubes.
2012
Apergies y 
Payne
Filtro de Hodrick-Prescott, y Phillips y 
Sul (2007).
No convergen a un patrón común, pero 
sí a través de tres clubes.
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Reino 
Unido
1995 Drake
Estimación de parámetros variantes con 
el tiempo. En esta se emplea el filtro de 
Kalman.
Divergencia. No se encuentra evidencia 
robusta de un patrón de difusión 
de precios entre las regiones, con 
excepción de dos de las nueve regiones 
estudiadas.
1994
Alexander y 
Barrow
Pruebas de dinámica y causalidad de 
largo plazo descritas en Alexander 
(1993).
Se encontró que la difusión de los 
precios está liderada por la región sur, la 
cual transmite al norte y al centro.
2005 Cook
Enders y Siklos (2001), quienes 
proponen una extensión de Engel y 
Granger, en la que se permite una 
reversión asimétrica al equilibrio.
Encuentra convergencia en varias 
regiones, además de evidencia de un 
efecto difusión de la región sur hacia 
las demás. 
2007 Holmes
Pruebas de raíz unitaria univariada y de 
panel, y SURADF.
La mayoría de regiones convergen. Las 
divergentes suelen ser adyacentes.
2013
Abbott  
y De Vita
Pairwise. Hace referencia a pruebas de 
convergencia, en las que se considera 
la posibilidad de que un par de regiones 
estén cointegradas, pero no compartan 
una tendencia, adicionalmente permite 
la convergencia por agrupaciones.
No convergen a un patrón común. 
Existe convergencia parcial a partir de 
tres clubes.
Taiwán, 
China
2006
Chien y 
Chang-Lee
Pruebas de raíz unitaria ADF, DF-GLS y 
KPSS.
Breur et al. (2001)
El efecto difusión de los precios de 
vivienda en Taiwán se presenta en dos 
de las cinco regiones analizadas.
2011
Chen, Chien 
y Lee
Toda y Yamamoto (1995), y Pesaran 
y Shin (1998). La primera permite 
omitir la realización de una prueba de 
cointegración. La segunda son técnicas 
de impulso-respuesta generalizadas 
y descomposición generalizada de 
varianza de los errores pronosticados.
Existe convergencia de precios. 
La difusión de los precios es entre 
mercados locales y no regionales.
2014
Zhang y 
Morley
Pruebas de raíz unitaria para datos 
panel y pruebas de convergencia del 
estimador.
Pruebas de convergencia inconclusas. 
Se presenta efecto difusión desde 
las ciudades centrales hacia las otras 
regiones.
Fuente: Elaboración de los autores.
Si bien la evidencia no es concluyente sobre la convergencia entre las regiones en todos los países 
analizados, existen casos en los que se puede observar una dinámica conjunta de precios que incluso 
trasciende las fronteras de una nación.
En una reciente investigación, Apergis, Simo-Kengne y Gupta (2015) llevan a cabo un análisis de 
la relación de largo plazo entre el precio de la vivienda para nueve provincias de Sudáfrica tomando 
tres segmentos del mercado de vivienda (grande, mediano y pequeño) y empleando la metodología 
de Phillips y Sul (2007). Sus resultados sugieren que los segmentos grande y mediano presentan tres 
clubes de convergencia, mientras que en el segmento pequeño se evidencian dos clubes de convergencia.
3.  Datos y metodología
En la literatura internacional especializada sobre el tema de convergencia regional en precios se 
emplean diversas metodologías de series de tiempo y datos panel para determinar si existe efecto 
País Año Autores Método econométrico Evidencia
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contagio, estacionariedad en las series de precios, en los diferenciales de precios (precios relativos), 
convergencia y velocidad de convergencia. A continuación se describen los datos y se presenta la 
metodología empleada.
3.1 Datos
Se usa el Índice de precios de vivienda nueva (IPVN) para siete ciudades (áreas metropolitanas 
y áreas urbanas). Las áreas metropolitanas son: Armenia, Barranquilla, Bogotá, Bucaramanga, Cali, 
Medellín y Pereira. De cada ciudad se tienen datos trimestrales para el periodo 1997Q2-2013Q2.
En el los Gráficos 12Gráfico 1 y Gráfico 2 se presenta el comportamiento de las series del IPVN 
en logaritmo natural para las siete ciudades objeto de estudio. En la Figura 1 se presenta el primer 
conjunto, que corresponde a Medellín, Cali, Barranquilla y Bogotá, mientras que en la Figura 2 se 
presenta el segundo grupo, correspondiente a Armenia, Pereira, Bucaramanga, y se incluye Bogotá 
para ver el comportamiento comparativo.
A partir de las figuras, se percibe un quiebre en el comportamiento de las series alrededor del pe-
riodo 2003Q3; adicionalmente, en el primer grupo se observa que a partir de 2009Q2 Bogotá presenta 
el IPVN más alto del grupo, mientras que en el grupo 2 resalta el comportamiento de Bucaramanga 
a partir del periodo 2008Q1.
Figura 1. Índice de precios de vivienda nueva (en logs), cuatro principales ciudades, 
1997Q1-2013Q2
Fuente: elaboración de los autores con información del DANE.
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Figura 2. Índice de precios de vivienda nueva (en logs), cuatro ciudades intermedias, 
1997Q1-2013Q2.
Fuente: elaboración de los autores con información del DANE.
Si bien todos los índices presentan la misma tendencia de crecimiento, es importante notar cómo 
la dinámica de las ciudades grandes difiere de las intermedias. Sin embargo, la trayectoria de los pre-
cios en Bogotá es más pronunciada que la de Medellín, Barranquilla y Cali. En el caso de las ciudades 
intermedias consideradas, se presenta mayor volatilidad de los precios y sendas más disimiles. El caso 
de Bucaramanga llama la atención por el rápido crecimiento de los precios, incluso contra la variación 
que puede ocurrir en la capital, si se entiende a esta como la ciudad de mayor jerarquía.
3.2 Metodología
En este documento se emplean técnicas de series temporales para probar la posible existencia de 
convergencia de precios y efecto difusión en los mercados locales de vivienda. Para ello se hace uso 
de pruebas de raíces unitarias, cointegración y causalidad de Granger.
El modelo VAR
yt = 0 + i–1  i y t i + 
t
donde  yt  es un vector columna de dimensión (7 x 1) que contiene las siete variables correspon-
dientes al IPVN de las siete principales ciudades de Colombia.
Inicialmente, se aplican las pruebas de raíces unitarias Dickey y Fuller - ADF (1979, 1981), Phillips 
y Perron - PP (1988), cuya hipótesis nula es la presencia de raíz unitaria en la serie de tiempo; también 
se aplica la prueba Kawatkosky et al. – KPSS (1992), que tiene como hipótesis nula la existencia de 
estacionariedad en la serie de tiempo. Estas pruebas se aplican a cada una de las series en logaritmo 
natural con el objetivo de determinar el orden de integración de los índices de precios. Teniendo en 
cuenta que las series pueden exhibir quiebre estructural en su comportamiento a través del tiempo, 
como se observa en la Figura 1  y Figura 2, se aplica la prueba de raíz unitaria con quiebre estructural 
propuesta por Zivot y Andrews (1992).
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Una vez determinado el orden de integración de las series que conforman el modelo VAR, se lleva 
a cabo la prueba de cointegración de Johansen (1988, 1991, 1995), prueba que se aplica siguiendo la 
metodología propuesta por Johansen y Juselius (1990), consistente en determinar el orden del modelo 
VAR(p) para posteriormente aplicar la prueba de Johansen a la matriz Phi del modelo VEC(p-1) y deter-
minar el número de vectores de cointegración que existen entre las series. Adicional a esta prueba, se 
aplica la prueba de Gregory y Hansen (1996) a fin de determinar la existencia de una relación de largo 
plazo entre los índices de precios controlando por la existencia de quiebre estructural en esta relación.
Además, con los resultados del modelo VAR se lleva a cabo la prueba de causalidad de Granger 
para determinar los efectos causales que existen entre las series de precios de vivienda nueva.
4.  Estimaciones y resultados
Como se mencionó en la sección anterior, inicialmente en la subsección 4.1 se aplican las pruebas 
de raíces unitarias y luego las de cointegración para determinar la existencia de equilibrio de largo 
plazo entre las series de precios. Finalmente, en la subsección 4.2 se presentan los resultados del VAR 
y de la prueba de causalidad de Granger.
4.1 Pruebas de series de tiempo – Raíces unitarias y de cointegración
En la Tabla 2 se muestran los resultados de las pruebas ADF realizadas para las series en loga-
ritmo de los precios de vivienda nueva, tanto en niveles como en diferencias. Se evidencia que las 
series del IPVN en niveles tienen raíz unitaria, mientras que en primera diferencia son estacionarias. 
Se aplicaron también las pruebas Phillips y Perron y KPSS obteniendo los mismos resultados, por lo 
que se omiten en el documento.
Tabla 2. Pruebas de raíces unitarias - ADF
Ciudad Logaritmo del precio ∆Logaritmo del precio
Bogotá 2,256821 -3,232152*
Armenia -0,650206 -5,10192**
Barranquilla -0,688335 -4,32657**
Bucaramanga -0,999715 -5,930329**
Cali 0,363229 -8,182623**
Medellín 0,306058 -2,770136*
Pereira -0,311019 -7,615233**
* Hipótesis nula se rechaza al 5% de significancia
** Hipótesis nula se rechaza al 1% de significancia
Fuente: Elaboración de los autores.
Siguiendo el proceso, se aplica la prueba de raíz unitaria con quiebre estructural de Zivot y Andrews 
(1992), cuyos resultados se presentan en la Tabla 3. Se encuentra que todas las series tienen quiebre 
estructural, sin embargo esto no cambia el proceso generador de datos de los precios de vivienda 
nueva. Es decir, son caminatas aleatorias con quiebre estructural.
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Tabla 3. Pruebas de raíces unitarias - Zivot y Andrews
Ciudad Quiebre Probabilidad Resultado
Bogotá 2002Q1 0,34 I(1)
Armenia 2001Q4 0,25 I(1)
Barranquilla 2001Q3 0,23 I(1)
Bucaramanga 2001Q4 0,16 I(1)
Cali 2002Q2 0,43 I(1)
Medellín 2001Q4 0,38 I(1)
Pereira 2000Q2 0,19 I(1)
Fuente: Elaboración de los autores.
En resumen, las pruebas de raíces unitarias aplicadas evidencian que todas las series son inte-
gradas de orden 1. Este es un primer indicio para encontrar una posible relación de largo plazo entre 
los precios de vivienda de las ciudades analizadas.
Acto seguido, para definir si entre los precios de vivienda nueva de las siete principales ciudades 
de Colombia existe una relación de equilibrio en el largo plazo, se aplican dos pruebas de cointegra-
ción. La primera de ellas considera un quiebre estructural, esto debido a los resultados obtenidos con 
las pruebas de raíz unitaria. Los resultados de la prueba de Gregory y Hansen (1996) se presentan 
en la Tabla 4, evidenciando que efectivamente existe un quiebre en la relación de largo plazo, en el 
periodo 2002Q1.
Tabla 4. Prueba de cointegración - Gregory y Hansen
Estadístico Valor calculado Punto de quiebre
Valor crítico 
1% 5%
ADF -5,53** 2002Q1 -5,45 -4,99
Zt -5,29* 2002Q2 -5,45 -4,99
Za -49,69* 2002Q1 -57,28 -47,96
* Hipótesis nula se rechaza al 5% de significancia
** Hipótesis nula se rechaza al 1% de significancia
Fuente: Elaboración de los autores.
Finalmente, la Tabla 5 presenta el resultado de la prueba de Johansen, con la cual se confirma 
que existe un vector de cointegración entre los índices de precios de vivienda nueva.1 En este caso se 
tiene que el conjunto de series analizadas se rige por una tendencia de largo plazo, lo que evidencia 
convergencia de precios para los principales mercados de vivienda del país.
1  Cabe anotar que, siguiendo la metodología de Johansen y Juselius (1990), es necesario determinar el número de rezagos del modelo 
VAR(p) para poder estimar la prueba de Johansen a través del modelo VEC(p-1).
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Tabla 5. Prueba de cointegración - Johansen
Hipótesis Estadístico Traza Valor crítico P-Valor
Ninguno * 130,174 111,781 0,002
r ≤ 1 82,964 83,937 0,059
r ≤ 1 57,021 60,061 0,088
r ≤ 3 35,248 40,175 0,144
r ≤ 4 18,248 24,276 0,238
r ≤ 5 7,691 12,321 0,262
r ≤ 6 0,214 4,130 0,701
Hipótesis Estadístico Lambda-Max Valor crítico P-Valor
Ninguno * 47,210 42,772 0,015
r ≤ 1 25,942 36,630 0,493
r ≤ 1 21,774 30,440 0,399
r ≤ 3 17,000 24,159 0,343
r ≤ 4 10,557 17,797 0,428
r ≤ 5 7,477 11,225 0,211
r ≤ 6 0,214 4,130 0,701
(*) Indica el rechazo de la Ho al 5%
Fuente: Elaboración de los autores.
En síntesis, las series de precios de vivienda nueva son integradas de primer orden y están coin-
tegradas. Lo anterior está acorde con la evidencia empírica mostrada en la situación actual y refuerza 
la idea de que existe convergencia a nivel regional en Colombia, aun cuando se presentan quiebres 
estructurales en la primera mitad de la década del 2000.
4.2 ¿Efecto difusión? - Modelo VAR y causalidad
El número de rezagos óptimos del modelo VAR se determinan en 2. La prueba de selección de 
rezagos a través de criterios de información indica que el mejor modelo es el VAR de orden 1 (Anexo 
Tabla A1); sin embargo, al llevar a cabo las pruebas de verificación y diagnóstico de los residuales del 
modelo VAR(1) se determina que este presenta problemas de autocorrelación, motivo por el cual se 
especifica un modelo VAR(2) con el fin de corregir el problema presente.
En este orden de ideas, la especificación del modelo VAR(2) se presenta a continuación:
yt = 0      2yt 2       2yt 2 + t
A partir de las estimaciones del modelo VAR de orden 2 para el logaritmo de los precios de vi-
vienda (Anexo Tabla A2), organizados según la importancia de las ciudades en el sistema analizado,2 
se aplica la prueba de causalidad de Granger. Cabe resaltar que las pruebas de diagnóstico sobre los 
residuales del modelo VAR(2) estimado permiten determinar que el modelo cumple con los supuestos 
de no autocorrelación, homocedasticidad y normalidad en los errores (Anexo Tablas A3, A4 y A5).
2  El orden utilizado fue: Bogotá, Medellín, Cali, Barranquilla, Bucaramanga, Pereira y Armenia.
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En la Tabla 6 se presentan los resultados de la prueba de causalidad en el sentido de Granger, 
donde las filas indican la variable dependiente y las columnas la variable explicativa, es decir, la serie 
que se presenta en cada columna causaría en sentido Granger la serie representada en la fila.
Tabla 6. Prueba de causalidad de Granger (P-Valor).
Ho: X no causa en sentido Granger a Y
Y \ X Bogotá Medellín Cali Barranquilla Bucaramanga Pereira Armenia
Bogotá — 0,349 0,391 0,283 0,574 0,534 0,441
Medellín 0,712 — 0,148 0,516 0,536 0,041** 0,985
Cali 0,247 0635 — 0,214 0,702 0,772 0,505
Barranquilla 0,332 0080* 0,091* — 0,176 0,661 0,213
Bucaramanga 0,206 0,104 0,940 0,960 — 0,248 0,956
Pereira 0,076* 0,238 0,877 0,340 0,006*** — 0,001***
Armenia 0,522 0,177 0,295 0,242 0,978 0,624 —
(***) Indica el rechazo de la Ho al1%
(**) Indica el rechazo de la Ho al 5%
(*) Indica el rechazo de la Ho al 10%
Fuente: Elaboración de los autores.
En la evaluación de un efecto difusión los resultados obtenidos reflejan que los precios de vivienda 
en Bogotá no causan a los de las ciudades que le siguen en importancia, y que estas a su vez tampoco 
causan los precios de las ciudades de menor importancia. De este modo, la evidencia permite afirmar 
que no se presenta un efecto difusión regional de precios en el conjunto de ciudades analizado.
Por otro lado, se observa que el precio de vivienda de ninguna de las ciudades causa al precio 
de Bogotá, que es la ciudad principal. A partir de esto, se concluye que esta ciudad tiene su propia 
dinámica de mercado, sin verse contagiada por los choques que se presenten en otras ciudades, ni 
afectar a estas.
Del grupo de ciudades que siguen en importancia a Bogotá, se observa que únicamente los pre-
cios de vivienda de Barranquilla son causados, en sentido de Granger, por los de Medellín y Cali. Sin 
embargo, estas dos últimas no ven afectados sus precios por lo que pueda ocurrir con las demás 
ciudades del sistema.
Finalmente, para las ciudades de menor jerarquía se tienen resultados heterogéneos. Por una 
parte, los precios de la vivienda en Pereira son causados por los precios en Bogotá, Bucaramanga y 
Armenia, reflejando condiciones de dependencia de un mercado más grande, de uno sustituto por 
condiciones de inversión y por condiciones de cercanía, respectivamente. A su vez, los precios de 
vivienda en Pereira son los únicos asociados con una ciudad de menor jerarquía que causan los pre-
cios de una de mayor importancia, Medellín. Esto puede ser indicio de un efecto de interdependencia 
regional entre los dos mercados.
Por otro lado, aunque las variaciones en los precios de Bucaramanga y Armenia tienen efectos en 
otras ciudades, no ocurre lo mismo en el sentido contrario. Esto refleja aún más el interés de realizar 
un análisis profundo del mercado inmobiliario de estas ciudades, especialmente de Bucaramanga, 
para encontrar las razones de esta dinámica observada.
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5.  Conclusiones
En este documento se estudió el efecto de una interrelación regional a través de los precios de 
vivienda nueva de las siete principales ciudades de Colombia durante el periodo 1999Q2-2013Q3, 
con el fin de determinar la existencia de convergencia regional y así concluir si existe o no un efecto 
dominó en el mercado de la vivienda nueva en Colombia.
En primer lugar, los resultados muestran que existe convergencia en el mercado de vivienda a 
nivel regional. Esto implica que, aunque cada mercado local tiene sus particularidades, la formación 
de precios de vivienda en cada localización analizada se rige por la misma tendencia de largo plazo. 
La importancia de esto radica en que la dinámica del sistema de ciudades en cuanto al mercado de 
vivienda nueva va en la misma dirección, sin importar las características del producto inmobiliario ni 
la ciudad donde se ubique. De esta forma, la formulación de una política nacional de vivienda tiene 
sentido aun cuando su implementación se realice en el nivel local.
Los efectos de la relación entre los factores de orden nacional y la política de vivienda se evidencian, 
no solo en el acceso a este tipo de bienes, sino también en el paisaje urbano. A nivel local la organización 
espacial de actividades en función de centros de empleo y niveles de ingreso determina la ubicación y 
características físicas de las viviendas. Sin embargo, la posibilidad de que los hogares tengan acceso 
depende de las condiciones estructurales de la economía nacional. Entre ciudades también es rele-
vante analizar soportes urbanos como una característica adicional que suma al mercado inmobiliario 
y la calidad de vida de las personas. Esto porque las decisiones de compra serán determinadas hacia 
aquellas localizaciones que logren mejor accesibilidad a bienes y servicios urbanos.
En segundo lugar, aunque en Colombia se presente un sistema de ciudades jerarquizado y Bogotá 
sea el mercado más importante, incluyendo el sector de vivienda, no se presenta efecto difusión (con-
tagio) a otros mercados de vivienda locales. En este sentido cobran mayor importancia las condiciones 
de formación de precios de orden local y nacional y no la transmisión de choques en el nivel regional. 
Para el caso específico de Bogotá se establece que, en caso de presentarse variaciones de precios que 
no se deriven de las condiciones de mercado, estas no se transmitirán a los demás mercados locales. 
Lo mismo ocurrirá si este fenómeno se presenta en otra ciudad y se esperan efectos en la capital.
Finalmente, los resultados observados para algunas ciudades de menor jerarquía de Bogotá 
suscitan interés. La evidencia permite reflexionar que para el caso de Barranquilla y Pereira exista 
competencia con otras ciudades de similar jerarquía, dando mayor relevancia a su propia dinámica 
de mercado inmobiliario. Sin embargo, esta dinámica va en una dirección, reflejando dependencia de 
otros mercados, más que una relación de interacción entre ellos.
Si bien este trabajo solo indaga sobre la trayectoria temporal de los precios de vivienda, en futuras 
investigaciones los resultados hallados aquí pueden ser complementados con un análisis estructural 
de la composición de cada uno de los mercados locales. Esto con el fin de determinar la existencia de 
un equilibrio espacial del mercado de vivienda nueva en el país.
Adicionalmente, se podría aplicar una metodología de datos panel para estudiar los efectos interre-
gionales y la convergencia regional de precios de vivienda, al estilo de Banerjee y Carrion-i-Silvestre 
(2015), quienes desarrollan una prueba de cointegración permitiendo la dependencia cruzada entre 
los individuos y quiebres estructurales que pueden ser claves para determinar la relación de largo 
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plazo entre los precios de las ciudades, evitando problemas en las propiedades de tamaño y potencia 
de las pruebas de cointegración.
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Anexos
Variables del modelo VAR
LBOG Log(Bogotá)
LBAR Log(Barranquilla)
LARM Log(Armenia)
LBUC Log(Bucaramanga)
LCAL Log(Cali)
LMED Log(Medellín)
LPER Log(Pereira)
Tabla A1. Prueba de selección de rezagos óptimos para el modelo VAR
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
1 893,62 NA  1,86e-23* -32,48527  -30,64659*  -31,78036*
2 943,22  72,49480* 1,98E-23 -32,50841 -28,83106 -31,0986
3 983,04 47,47388 3,60E-23 -32,15521 -26,63919 -30,0405
4 1045,53 57,68238 3,70E-23  -32,67402* -25,31934 -29,85441
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion 
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Tabla A2. Modelo VAR(2) estimado
LBOG LBAR LARM LBUC LCAL LMED LPER
LBOG(-1)
0,97662 0,11985 -0,281308 0,018899 0,48442 0,002985 0,191329
[5,92427] [0,55914] [-0,76004] [0,06581] [1,50429] [0,02689] [0,42539]
LBOG(-2)
-0,098769 0,084426 0,432239 0,303601 -0,55211 -0,059829 0,468165
[-0,57340] [0,37695] [1,11765] [1,01175] [-1,64080] [-0,51567] [0,99617]
LBAR(-1)
0,177349 0,64731 0,467598 -0,004965 0,426496 0,076714 0,194054
[1,39696] [3,92142] [1,64049] [-0,2245] [1,71975] [0,89713] [0,56025]
LBAR(-2)
-0,191681 0,023085 -0,273076 -0,037034 -0,368739 -0,016726 -0,44399
[-1,55085] [0,14365] [-0,98405] [-0,17200] [-1,52722] [-0,20091] [-1,31662]
LARM(-1)
0,090302 0,167825 1,106048 0,029974 -0,061323 -0,003626 0,790808
[1,18460] [1,69318] [6,46233] [0,22571] [0,41180] [-0,07063] [3,80225]
LARM(-2)
-0,018742 -0,54896 -0,424662 -0,041481 0,185445 -0,005394 -0,356627
[-0,22580] [-0,50840] [-2,27873] [-0,28687] [1,14370] [-0,09649] [-1,57477]
LBUC(-1)
0,043643 0,18179 0,036445 1,028421 0,008973 -0,001434 -0,520652
[0,49679] [1,59228] [0,18478] [6,72002] [0,05229] [-0,02424] [-2,1722]
LBUC(-2)
0,005253 -0,234637 -0,045856 -0,150885 -0,090455 0,038951 0,17163
[0,05428] [-1,86463] [-0,21104] [0,89496] [-0,47846] [0,59753] [0,65000]
LCAL(-1)
0,096255 -0,036311 0,057119 0,039661 0,6855 0,067702 -0,103539
[1,26652] [-0,36745] [0,333474] [0,29956] [4,61730] [1,32254] [-0,49933]
LCAL(-2)
-0,106176 -0,124967 0,142483 -0,049362 0,200351 -0,001145 0,100268
[-1,29265] [-1,17011] [0,77261] [-0,34497] [1,24865] [-0,02070] [0,44742]
LMED(-1)
0,34922 0,426004 -0,025893 0,441422 0,447614 0,591633 -1,080755
[1,45089] [1,36121] [-0,04791] [1,05275] [0,95199] [3,64933] [-1,64574]
LMED(-2)
-0,26664 -0,133025 -0,330341 -0,609912 -0,344521 0,206924 0,924166
[-1,31054] [-0,50284] [0,72315] [-1,72079] [-0,89199] [1,50994] [1,66484]
LPER(-1)
0,003877 -0,002959 0,059707 -0,121937 -0,065668 0,064922 0,570105
[0,06068] [-0,03561] [0,41620] [-1,09548] [0,52612] [1,50851] [3,27027]
LPER(-2)
-0,059521 -0,060298 0,080035 0,1591515 -0,07425 0,046598 0,103061
[-1,04183] [-0,81171] [0,62395] [1,60275] [-0,66529] [1,21093] [0,66118]
R-squared 0,999 0,997 0,993 0,997 0,994 0,999 0,998
Adj.R-squared 0,998 0,996 0,990 0,996 0,992 0,999 0,984
Sum sq.resids 0,011 0,018 0,054 0,032 0,041 0,005 0,079
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S.E. equation 0,016 0,021 0,037 0,028 0,032 0,011 0,044
F-statistic 2219,322 958,943 423,718 1039,481 529,858 3611,396 244,900
Log like lihood 153,759 139,581 11,084 123,786 117,601 175,099 99,559
Akaike AIC -5,176 04,651 -3,559 -4,066 -3,837 -5,967 -3,169
Schwarz SC -4,661 -4,136 -3,043 -3,550 -3,321 -5,451 -2,653
Mean dependent 4,676 4,681 4,540 4,759 4,594 4,627 4,433
S.D. dependent 0,381 0,326 0,375 0,454 0,364 0,327 0,347
Determinant resid 
covariance
1,15E-24
Log like lihood 951,974
Akaike information 
criterion
-31,62867
Schwarz criterion -28,01903
Tabla A3. Diagnóstico – Verificación del modelo VAR(2) estimado –  
No autocorrelación (LM Tests)
Lags LM-Stat Prob.
1 75,51089 0,0089
2 86,13703 0,0008
3 49,79403 0,4415
4 41,22935 0,7771
5 46,9315 0,5574
6 32,25601 0,9689
7 58,99979 0,1551
8 44,17686 0,6687
Las probabilidades se derivan de una distribución Chi-cuadrado con 49o de libertad.
Tabla A4. Diagnóstico – Verificación del modelo VAR(2) estimado – Homocedasticidad 
(Heteroskedasticity Tests – White multivariado)
Chi-sq df Prob.
1184.133 1176 0.4282
Tabla A5. Diagnóstico – Verificación del modelo VAR(2) estimado – Normalidad (Cholesky 
(Lutkepohl) – Jarque-Bera multivariado)
Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0,4866 2,09166 1 0,1481
2 -0,0422 0,01576 1 0,9001
3 -0,3003 0,79656 1 0,3721
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4 -0,4387 1,70017 1 0,1923
5 -0,2183 0,42093 1 0,5165
6 -0,2908 0,74716 1 0,3874
7 0,1505 0,20012 1 0,6546
Joint  5,97236 7 0,543
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3,6148 0,83476 1 0,3609
2 2,6576 0,25884 1 0,6109
3 3,3694 0,30131 1 0,5831
4 3,3547 0,27787 1 0,5981
5 2,9634 0,00295 1 0,9567
6 3,2866 0,18135 1 0,6702
7 2,3141 1,03899 1 0,3081
Joint  2,89606 7 0,8944
Component Jarque-Bera ßßdf Prob.  
1 2,9264 2 0,2315  
2 0,2746 2 0,8717  
3 1,0979 2 0,5776  
4 1,9780 2 0,3719  
5 0,4239 2 0,809  
6 0,9285 2 0,6286  
7 1,2391 2 0,5382  
Joint 8,86841 14 0,8394  
Component Skewness Chi-sq df Prob.
